




Transformacoes e Tendencias 
"E permitida a reproducao parcial ou total deste trabalho 
desde que citada a fonte." 
Sumario 
1 Apresentacao  	1 
2 Panorama Geral das Principals Mudancas Ocorridas no 
Sistema Financeiro Internacional na Decada de 80  	1 
3 0 Estabelecimento de urn Novo Padrao de Concorrencia 	 
4 Um Novo Padrao de Financiamento: a Emissao de Titulos 
pelas Empresas 	  5 
4.1 As Grandes Empresas Internacionais 	  5 
4.2 Atuacao de Empresas Locais no Mercado Internacional de 
Capitais  	7 
5 Principals Aspectos do Mercado de Capitais 	  10 
5.1 Atuagdo dos Bancos no Euromercado  10 
5.1.1 Principals Fontes de Captacao 	  10 
5.1.2 Principals Formas da Aplicacao  11 
5.2 Os Titulos de Renda Fixa 	  12 
5.2.1 Os Mercados Internacional e Domestic° de Bbnus 	 12 
5.2.2 Emissao de Euronotas, Euro-Commercial Paper e 
Euronotas a Medi° Prazo 	  15 
5.3 Ernissao de Titulos de Renda Variavel no Exterior 	 16 
6 Principais Instrumentos da Gestao de Risco 	  17 
6.1 Mercados Futuros de Taxas de Juros  18 
6.2 Forward Rate Agreements 	  19 
6.3 Opcao de Taxas de Juros e Divisas 	  20 
6.4 Swaps 	  21 
Referencias Bibliograficas 	  23 
MERCADO FINANCEIRO INTERNACIONAL: 
TRANSFORMAcOES E TENDENCIAS 
1. Apresentacao 
A definicao do tema deste trabalho foi fruto do enten-
dimento entre a Area de Planejarnento e as dernais unidades do 
Sistema BNDES, onde urn estudo sobre financiamento foi forte-
mente demandado. Assim, seu objetivo fundamental é contribuir 
para urn melhor entendimento dos aspectos mais importantes 
envolvidos no financiamento ao investimento, que e uma das 
principais missOes desta instituicao. 
Esta versao, baseada em uma bibliografia lirnitada, teve 
como principal objetivo possibilitar aos integrantes da equipe 
uma compreensao dos conhecimentos basicos do tema em ques 7 
 tao. Nesse sentido abordaram-se tOpicos que proporcionam o 
entendimento do atual funcionamento e dos mecanismos exis-
tentes no sistema financeiro internacional. 
2. Panorama Geral das Principais Mudancas Verificadas no Sistema 
Financeiro Internacional na Decada de 80 
Nos anos 70 o sistema financeiro internacional sofreu 
grandes alteracOes. Uma das principais mudangas observadas 
neste periodo foi a crescente internacionalizacao das operacOes 
financeiras. Para a efetivacao desse processo — que se caracteriza 
fundamentalmente pela abertura de filiais dos bancos em outros 
paises — contribuiram: 
• a expansao do comercio internacional e do investimento 
direto no exterior que, ampliando a internacionalizacao 
da producao, gerou a necessidacie de urn sistema finan-
ceiro internacionalizado; 
• grande crescimento do jd existente euromercado, fa-
cilitando as transacOes em moedas estrangeiras e a 
introducao de uma importante inovacao financeira: a 
taxa de juros flutuante na concessao de creditos. 
Na decada de 80, o mercado financeiro internacional apre-
senta uma serie de transformacOes cuja origem se encontra 
estreitamente ligada a importantes acontecimentos vigentes no 
cendrio macroeconbmico a partir do final da decada de 70, tais 
como: 
• queda no preco do petrOleo provocando alteracOes nos 
fluxos internacionais de comercio e capital; 
• mudanca na politica americana no sentido de absorver 
capitais de paises superavitdrios; 
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• crise da divida externa dos paises em desenvolvimento; 
• grande instabilidade na conjuntura macroeconemica 
mondial decorrentes de fortes oscilaebes das taxas de 
juros e cambio. 
Esses fatos impactam sensivelmente o mercado financeiro 
internacional criando condieOes que favorecern a realizaedo de 
urn niamero cada vez major de operaebes, tornando este mercado 
cada vez rnais agil e global. A nivel operacional, podemos destacar 
como principais mudangas a securitizacdo, as novas tecnicas de 
gestao de risco e o processo de globalizacao. 
A securitizaeao pode ser entendida de forma ampla, como 
sendo qualquer operaedo financeira realizada atraves da emiss -do 
de titulos destinada a captaedo de recursos. A particularidade 
que atualmente vern conferindo destaque a este processo diz 
respeito ao grande aumento na flexibilizaedo dos produtos exis-
tences. Em 'lined() de uma realidade internacional considerada 
instavel pelos agentes financeiros, vern ocorrendo urn aumento 
na preferencia pela liquidez, que provoca uma negociabilidade 
crescente dos ativos financeiros. Em resposta a esta situaea- o, 
agilizou-se fortemente o processo de securitizaeao, que tambem 
permite uma transferencia do risco de credito dos bancos para os 
investidores. 
A outra vertente de inovaebes do sistema financeiro diz 
respeito ao desenvolvimento de instrurnentos que permitem uma 
melhor gestao do risco. Atualmente os mercados de swaps, 
opeOes e futuros possibilitam o encurtarnento dos prazos das 
operaebes e a proteedo contra os riscos decorrentes da significa-
tiva volatilidade das taxas de juros e de cambio. 
A utilizaeao conjugada tanto dos investimentos de prote-
e -do contra o risco de precos (cambio e juros) quanto da securiti-
zaedo permitem uma infinidade de combinaebes, dando origern a 
operacties que apresentam uma grande flexibilidade ern termos 
de prazo, risco e remuneraeao. Essa caracteristica, que possibilita 
urn grande numero de trocas de posicao, e fundamental para o 
financiamento na medida em que abre perspectivas para a exe-
cucao de uma engenharia financeira que permite, inclusive, a 
conversao entre o curto e o longo prazo. 
Outra substancial mudanca que vein se desenvolvendo no 
mercado de capitais, diz respeito a globalizacao financeira. A 
integragao dos mercados financeiros presente na decada anterior 
atraves da intemacionalizacao bancaria, aprofundou-se signifi-
cativamente em tune -do, principalmente, de urn processo de li-
beralizae -do e desregulamentaeao dos sistemas financeiros nos 
paises industrializados. Cabe destacar que este movimento de 
major interdependencia entre os mercados nacionais e interna-
cionais foi significativarnente facilitado pelo desenvolvimento da 
tecnologia de informatica e de comunicaeoes e pelas inovaebes 
financeiras mencionadas anteriormente. Ao que tudo indica, 
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esses fatores acabain por provocar mudaneas estruturais signi-
ficativas em todo sistema financeiro. 
A tendencia do surgimento de um novo padrao de concor-
rencia entre as instituiebes financeiras, been como urn novo 
padrao de financiarnento por parte da empresa, sao reflexos das 
alteraeOes que vein ocorrendo no financiarnento de longo prazo. 
Corn o surgimento de novas formas de emissao e da 
proliferaeao de securities, os bancos vem cada vez mais operando 
como prestadores de servicos, por exemplo, intermediando a 
colocaeao de titulos. 
Outras instituieOes nao bancarias passaram a disputar 
corn os bancos a exeeuedo desses servieos, acelerando o processo 
de desregulamentacao entre os segmentos que atuam no sistema 
financeiro. 
Essa situagdo vem provocando alteracties nas condigOes 
de concorrencia do sistema financeiro internacional: os bancos 
atuando como prestadores de servieos entrain em disputa por 
fatias de mercado ocupadas por instituiebes financeiras nao 
bancarias. 
Ulna outra consequencia importante das alteraeOes e o 
surgimento de circuitos diretos de financiamento. Observa-se urn 
forte movimento de captacao de recursos realizada diretamente 
pelos tomadores, ou seja, as empresas se financiam emitindo 
titulos prOprios. 
Cabe destacar que as mudaneas mencionadas nao ocor-
rem de forma hornogenea entre os diferentes paises. Pelo contra-
do, as transformaebes no sistema financeiro internacional 
impactam os diversos paises em ritmo e intensidade diferenciados 
de acordo corn a forma como se estruturarn os seus respectivos 
mercados financeiros domesticos, inclusive observando-se graus 
diferenciados de intervened° do Estado. 
3. 0 Estabelecimento de urn Novo Padrao de Concorrencia 
As transformacees em curso na dinamica financeira pro-
vocam mudaneas importantes no padrao de concorrencia das 
instituiebes bancarias e nao bancarias que compbe o sistema 
financeiro internacional. 
0 papel dos bancos como fornecedores de credito tomou-
se menos importante a partir da crise de endividamento do inicio 
dos anos 80, que reduziu a capacidade de mobilizaedo de recursos 
por estes agentes, alem de aumentar os custos de intermediacao 
bancaria. 
Como tendencia, a intermediando classica cede lugar a 
operaeOes geradoras de comissOes, com os bancos se afastando 
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dos emprestimos diretos e procurando realizar atividades que 
envolvem montagens de operagbes financeiras, consultoria ern 
investimentos, intermediacao em mercados nacionais e interna-
cionais, garantias a colocacao de titulos, gestao de processos de 
fusao e incorporacao entre outros. Os servicos de intermediacao 
de negocios, prestados junto ao mercado de capitais, tornaram-se 
uma importante fonte de lucros para os agentes financeiros. 
As mudancas no padrao de concorrencia se revelam, ain-
da, atraves da emergencia de importantes instituicOes nao-ban-
carias que responders as novas necessidades das empresas em 
materia de gestao de titulos e servicos financeiros. 
Essas instituicOes fornecem assistencia no que se relacio-
na as atividades do mercado de capitais, engenharia financeira, 
emissOes de titulos, aplicacOes financeiras, protecao contra riscos 
de mercado, gestao de excedentes atraves de fundos comuns 
etc. Uma caracteristica essencial é a sua estrutura extremamente 
agil e composta de especialistas em operagOes no mercado finan-
ceiro. Muitas sac) de propriedade de grandes bancos internacia-
nais, embora possuam uma estrutura juridica independente. 
Paralelamente a criacao desses estabelecimentos espe-
cializados, importantes reestruturacties estao sendo conduzidas 
por grandes bancos tendo em vista a necessidade de colocar 
disposicao atividades e servicos demandados pelos clientes e 
tambem como forma de compensar o declinio na concessao de 
credit°. 
A atratividade dos novos instrumentos incentivou os to-
madores, principalmente os de maior porte, a se dirigirem aos 
mercados de capitais, retirando grande parte dos negocios tradi-
cionais dos bancos. Contudo, a captacao direta no mercado exige 
urn born conhecimento do seu funcionamento e a utilizacao 
regular de tecnicas informatizadas que permitam a intervencao 
em tempo real nos diferentes mercados. Poucas empresas pos-
suem o volume de negocios e as condicbes necessarias para 
assumir tais encargos, sem awdlio de urn intermediario financei-
ro. Existe, portanto, espaco para os bancos e demais instituicoes 
financeiras exercerem atividades que sao crescentemente deman-
dadas pelas empresas. 
Como resultado dessa situacao, os bancos vem operando 
cada vez mais como prestadores de servico. Outras instituiceies 
financeiras, como bancos de investimento, corretoras, algumas 
companhias de seguro e varias instituicOes nao bancarias, pas-
saram a disputar os servicos de intermediacao corn os bancos, 
provocando uma acirrada competicao entre os diversos segmen-
tos do mercado financeiro. Esse novo padrao de concorrencia, 
baseado na disputa por novos espacos de atuacao, anteriorinente 
segmentados de acordo corn o tipo de instituicao financeira, 
tornou-se uma forte fonte de pressao para a desregulamentacao 
do sistema financeiro. 
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Alem do movimento de desregulamentagao, o desenvolvi-
mento dos circuitos de comunicagao, que permitirarn o acesso a 
informagOes antes exclusivas, muito contribuiu para o enfraque-
cimento das barreiras a entrada no setor financeiro. 
0 surgimento de novos intermediarios financeiros e a 
possibilidade de varios agentes obterem acesso ao mercado finan-
ceiro, vem modificando profundamente o padrao de concorrencia 
no sistema financeiro internacional que se encontra, atualmente, 
sob pressao de mudangas estruturais nos fatores de competitivi-
dade, transicao nos esquemas de regulamentagao e enfraqueci-
mento de fronteiras entre os mercados de credit° e de capitais e 
entre os mercados de curto e longo prazos. 
4. Urn Novo Padrao de Financiamento: A Emissao de Titulos pelas Empresas 
4.1. As Grandes Empresas Internacionais 
A profunda transformagao observada nos Ultimos anos no 
sistema financeiro internacional, resultou em um processo favo-
ravel a inovagao financeira, representando para as empresas 
oportunidades e desafios que exigiram mudangas nas suns es-
trategias financeiras. Surgem, assim, os circuitos diretos de 
financiainento. 
Ate recentemente, os bancos constituiam-se na fonte prin-
cipal de credit° mas, corn o movimento generalizado de "desinter-
mediagao", o papel de provedor de capital tende a se reduzir. Corn 
efeito, o credit() bancario cede, crescentemente, espago aos titulos 
negociaveis que colocam face a face as empresas e os investidores. 
Em geral, as instituigbes financeiras s6 intervem para garantir a 
liquidez no caso de dificuldades para colocagao do papel no 
mercado on visando intermediar a operagao. 
Ao mesmo tempo, as empresas se confrontarn mais dire-
tarnente corn os riscos de liquidez e de mercado, que se intensi-
ficam corn o fenOmeno da desintermediagao. Urna vez que a 
variagao nas taxas de juros e no cambio repecurtern na rentabi-
lidade das empresas, a gestao dos riscos torna-se uma neces-
sidade e uma preocupagao nova na administragao financeira das 
empresas. 
Como resultado da globalizagao dos mercados financeiros, 
o atendimento das necessidades de recursos tornou-se crescen-
temente internacionalizado. As empresas passaram a contar corn 
urn mix cada vez mais amplo de alternativas para captagao de 
recursos. 
A importancia da emissao de titulos para as empresas se 
revela por uma serie de fatores: 
• acesso direto aos mercados de capitais; 
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• independencia em relacao aos bancos; 
• custo reduzido pela ausencia de intermediacao nos 
moldes tradicionais; 
• diversificacao nas fontes de financiamento; 
• maior agilidade nos processos de obtencao de credito e 
de aplicagao financeira; 
• rnaior flexibilidade na montagem das operacOes; 
• melhor interacao corn os mercados financeiros exter-
nos. 
Deve ser destacado que as transacOes podem ser montadas 
de acordo corn as necessidades especificas do emissor, devido 
major flexibilidade das operacOes corn os novos tipos de papeis. 
De maneira geral esses titulos oferecem ao tomador a pos-
sibilidade de escolher quando sacar e repor, o volume a ser 
transacionado, de que forma, em que moeda e a taxa de referencia 
a ser adotada. 
Grandes grupos industriais, menos dependentes de re-
lacoes de longo prazo corn o sistema bancario e mais sensiveis as 
crescentes oportunidades desenvolvidas nos mercados de capi-
tais domesticos e internacional, tern criado seas proprios es-
tabelecimentos a fire de melhor desenvolver e incorporar os novos 
mecanismos de gesta." o financeira. Algumas dessas empresas 
passararn a dispor de capacidade operational prOxima a dos 
bancos, corn sofisticados departamentos capazes de monitorar a 
posicao financeira durante 24 horas, ernitir e negociar instru 
mentos de credito securitizados, em qualquer moeda e em qual-
quer mercado. 
A utilizacao ativa do mercado de eurobOnus passou a 
constituir-se em parte integrante dos pianos financeiros dessas 
empresas. Esse processo deslanchou corn a maturidade de urn 
mercado secundario corn capacidade para suportar o volume de 
emissoes primarias. Apesar de anteriormente existir urn acesso 
potencial ao mercado internacional de capitais, as empresas so 
dispuserarn a utilizar essas fontes de recursos quando vantagens 
significativas de custo cornbinaram-se corn urn ambiente propicio 
a grandes emissbes. 
As grandes empresas americanas tiveram uma participa-
cao importante nesse processo. 0 incentivo para a captacao direta 
de recursos foi rnaior pois o sistema financeiro dos Estados 
Unidos foi o mais fragilizado pela crise de endividarnento do inicio 
dos anos 80. Alem disso, o mercado de capitais desse pais tende 
a ser o mais dinamico do ponto de vista das inovacOes. 
A Tenneco Inc. realizou urn investimento de US$ 740 
milhOes sem a ajuda de bancos de investimento, economizando 
cerca de US$ 10 milhOes em comissbes. A BP Finance, o banco 
de investimento do grupo British Petroleum, realizou urn lanca-
mento de US$ 9 bilhOes em commercial papers diretamente no 
Textos para Discusseto. TIQ 3 	 6 
mercado. A Du Pont e a Interpublic Group, tambem gerenciam 
internamente bancos de investimento para conduzir incorpo-
ragOes e aquisic,bes e diversificar seas portfolios. Outras empresas 
vendem regularmente commercial papers diretarnente para os 
investidores. 
4.2. Atuacao de Empresas Locais no Mercado Internacional de 
Capitais 
A partir de 1991, ocorreu urn crescimento na entrada de 
recursos externos no Brasil atraves da emissao de titulos de 
empresas locais no mercado internacional (incluindo as aqui-
sigOes por brasileiros coin capital depositado no exterior). 
Alguns especialistas afirmam que tal fluxo financeiro nao 
e ocasional mas faz parte de urn ciclo mundial de mudangas na 
forma de financiamento, que passa da via bancaria para o mer-
cado de capitals. 
Outros ponderam que existe urn ambiente propicio que 
viabiliza o acesso aos investidores: a queda dos juros internacio-
nais e o volume de moedas em busca de remuneragao, dado que 
o cenario internacional é recessivo. 
As emissties de empresas brasileiras no exterior tambem 
tern sido induzidas por fatores internos, tais corno o encarecimen-
to da moeda nacional e a isengdo de tributagdo para titulos coin 
prazo superior a dois anos. 
As rnedidas adotadas pela Comissao de Valores Mobiliarios 
— CVM, no ambito do Plano Diretor para o Mercado de Capitals, 
que envolveram, entre outros aspectos, a regulamentacao dos 
commercial papers e a possibilidade das empresas nacionais 
colocarem papeis no exterior, contribuiram para a integracao do 
pais a comunidade financeira internacional, atendendo aos novos 
requisitos das estrategias financeiras das grandes empresas ins- 
taladas no pais. 
Ernbora o ingresso de recursos externos atraves da emis-
sao de titulos seja ainda incipiente, constitui-se em urea nova 
opgao de funding que pode vir a se tornar importante no aten-
dimento da demanda de recursos para investimento. 
As instituigOes financeiras, por outro lado, terao que se 
adequar as novas praticas de mercado de forma a acoinpanhar a 
evoluc,:ao do processo de mudangas. 
As primeiras iniciativas de captagao de recursos no exte-
rior partiram das empresas multinacionais instaladas no pais, 
atraidas pelo diferencial de custo proporcionado pelas operagOes 
de langamento de commercial papers. 
Alern disso, essas operagbes viabilizaram o aporte de re-
cursos da matriz localizada no exterior, para a filial no pals, sem 
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necessidade de registra-lo como emprestimo no Banco Central. 
Varias operaches desse tipo foram realizadas ern 1990, coma por 
exemplo, as da Bayer e do Grupo Vendex, que representaram a 
captacao de US$ 630 rnilhOes atraves da emissao de commercial 
papers. 
Mais recenternente, as emissbes de titulos no exterior por 
empresas nacionais corno a Petrobras e a Vale do Rio Doce, 
registraram a volta do Brasil ao mercado internacional de ID -Onus, 
colocando a aceitacao dos titulos no exterior coma um fato 
extrernamente importante para a reintegracao do pais ao mercado 
financeiro internacional. 
Estima-se que, em 1990, foram captados mais de 
US$ 1 bilhao no exterior atraves de commercial papers e Floating 
Rate Notes — FRN. Os papeis sao atrativos para as empresas 
locais pelas taxas e prazos que, no caso dos commercial papers, 
podern ser repactuados. 
A Petrobras, Vale e Telebras captaram recursos da ordem 
de US$ 1 bilhao, ate setembro de 1991. A Odebrecht finaliza uma 
colocacao de US$ 100 milhoes. A Valmet e a MetalUrgica Barbara 
realizararn lancamentos de cerca de US$ 550 rnilhOes. 
Outras rnodalidades de operaches que vein sendo es-
tudadas pelas empresas sao o langamento de ADRs (American 
Depository Receipts), IDRs (International Depository Receipts) e a 
securitizacao de exportaches. 
0 ADR e urn titulo emitido por um banco americano que 
tern corno lastro um late de aches de determinada empresa 
nacional. Essas aches ficarn sob cust6dia de urn banco brasileiro, 
e o investidor estrangeiro pode vender a outro estrangeiro seus 
ADRs ou entao converte-los em aches para vende-las no mercado 
brasileiro. 0 IDR possui as mesmas caracteristicas do ADR rnas 
e negociado em outras pracas financeiras, em especial as euro-
peias. 
A Riocell e a Aracruz Celulose sao exemplos de empresas 
envolvidas em projetos de colocacao de ADRs, que totalizam cerca 
de US$ 200 milhOes. 
0 principio da "securitizagao de exportaches" e usar a 
previsdo de uma receita futura de exportaches coma garantia para 
lancamento de titulos no mercado internacional. Nesse tipo de 
operacao, a receptividade dos titulos dependem basicarnente do 
desernpenho exportador das empresas ernissoras. 
A Vale do Rio Doce pretende beneficiar-se de urn langa-
mento de titulos no mercado europeu, no valor de US$ 100 
rnilhOes e prazo de 3 anos, vinculado a contratos de exportacao 
de minerio de ferro corn usinas siderfirgicas alemas, que repre-
sentam 20% das vendas da empresa. 
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Algumas instituicbes financeiras nacionais tambem estao 
captando recursos atraves da emissao de papeis no mercado 
internacional. Como exemplo, o Banco Nacional' esta lancando 
US$ 30 milhOes em commercial papers e o BNDES captou recur-
sos no valor de US$ 55 milhOes atraves do lancamento de 
eurobanus no mercado internacional. 
Os tomadores de recursos capazes de fazer use desses 
instrumentos de captacao devem ter como caracteristica es-
sencial urea boa imagem no exterior. A principio, somente as 
grandes empresas, corn administracao moderna e capital aberto, 
poderao ter acesso ao mercado internacional de capitais. 
Alguns especialistas considerarn que no caso do lanca-
mento de commercial papers por empresas nacionais, os compra-
dores desses papeis foram, quase sempre, brasileiros corn capital 
depositado no exterior. Esse tipo de operacao permite que as 
empresas comprem commercial papers de sua prOpria emissao, 
atraves das filiais no exterior. Ao final do prazo de maturacao dos 
titulos, os recursos podem voltar a sair do pais. 
Esse foi o caso do Grupo Pao de AcUcar que, estando em 
dificuldades financeiras, levantou US$ 50 milhOes por rneio de 
uma operacao que, na realidade, representou urn aporte de 
recursos de suas filiais no exterior. 
No caso do Mexico, quando o pais voltou a captar recursos 
no mercado internacional foi o capital de mexicanos no exterior 
que retornou. Atuahnente, no entanto, os titulos mexicanos tern 
boa aceitacao por parte de investidores profissionais. 
De acordo corn artigo do The Economist, urn banco corner-
cial londrino (Chartered WestLB), calcula que os mexicanos re-
conduzirarn cerca de US$ 10,7 bilhOes de volta ao seu pais em 
1989/90, em parte atraves da compra de titulos comercializados 
internacionalmente. Os venezuelanos repatriaram quase US$ 2 
bilhoes e os chilenos mais de US$ 1,4 bilhOes. 
Alguns analistas afirmam que so os investidores mais 
agressivos estao sendo atraidos por titulos de empresas nacionais 
pois o pais ainda apresenta grande instabilidade macroeconbmi-
ca. 
Outros profissionais, porem, colocam que na fase atual os 
papeis estao encontrando boa receptividade tambem entre os 
investidores institucionais estrangeiros como: administradores 
de patrimOnio, fundos de investimento, fundacbes, seguradoras 
e bancos. Registre-se, no entanto, a posicao segundo a qual o 
envolvimento dos investidores institucionais insere-se em manter 
politica de diversificacao de portfolio que inclui nas aplicacOes 
urea pequena parcela em titulos de alto risco e retorno elevado. 
As empresas americanas de seguro estao investindo nesses titu-
los em substituicao aos abalados junk bonds — titulos de alto 
rendimento e alto risco — existentes em sells portfolios. 
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0 que se coloca, de uma maneira geral, e que o movimento 
de expansao do mercado internacional de papeis para as empre-
sas locais dependera, em certa medida, do processo de renego-
ciacao da divida externa, da liberalizacao dos fluxos de capitais e 
da estabilidade macroeconbmica entre outros aspectos. 
As grandes empresas locais iniciaram o processo de cap-
tacao no mercado internacional atraves da emissao de titulos. Ha 
que se esperar a expansao e renovagdo das operacOes para que 
se possa ter a dimensao real do interesse dos investidores es-
trangeiros. 
5. Principais Aspectos do Mercado de Capitais 
0 mercado de capitais e definido como o local onde reali-
zam-se operacOes de curto, medio e longo prazos. Nesse sentido, 
serao abordadas tres maneiras pelas quais se pode obter fundos 
no mercado internacional para atender as diferentes necessi-
dades dos agentes econbmicos: 
• atuacao dos bancos no euromercado; 
• os titulos de renda fixa; 
• os titulos de renda variavel. 
5.1. Atuacao dos Bancos no Euromercado 
0 euromercado — ou mercado de euromoedas — originou-
se na segunda metade dos anos 50, quando os depositos em 
Mares fora dos Estados Unidos comecaram a ser utilizados como 
funding de operacees de creditos entre nao residentes. Apesar do 
prefixo "euro", a atividade dos euromercados nao se limita 
Europa. Qualquer centro bancario que opere corn depositos e 
emprestimos em moeda estrangeira nao se vinculando ao sistema 
bancario domestico, pode ser considerado uma praca euroban-
caria. 
Dois segmentos se distinguem tradicionalmente no euro-
mercado. 0 de curto prazo (mercado interbancario) e o segmento 
de medio e longo prazos (mercado de eurocapitais). 
5.1.1. Principais Fontes de Captacao 
Os depositos a prazo, os certificados de depositos — CDs 
— e as Floating Rate Notes — FRN — constituern, fundamen-
talmente, o passivo de urn eurobanco. 
A fonte fundamental de captacao bancaria no euromercado 
e o mercado interbancario ou mercado de eurodepositos, auten-
tico mercado de emprestimos entre bancos. 
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Os prazos de maturacao sao curtos variando entre o 
overnight e seis meses e os montantes envolvidos nas transacOes 
sao elevados, em geral superiores a US$ 1 milhao. 
A atuacao no interbancario envolve alguns riscos: 
• risco de funding — possibilidade de nao se renovarem 
os depasitos de curto prazo que lastreiam as operacOes 
ativas do longo prazo; 
• risco de credit() — resultante do nao cumprimento das 
condicOes acordadas. Alguns bancos impOem limites 
para a cessao de recursos e cobram taxas de juros 
diferenciadas de acordo corn o grau de risco de cada 
instituicao. 
0 Certificado de DepOsito — CD — e urn titulo negociavel 
representativo de urn depOsito a prazo efetuado num estabele-
cimentd de credito. Sua principal vantagern e a liquidez pois pode 
ser negociado no mercado secundario antes do vencimento. Os 
CDs podem ser emitidos em somas redondas — normalmente US$ 
5 milhOes (Tap CDs), e alternativamente divididos em fracOes 
menores (Tranche CDs). 
As Floating Rate Notes desenvolveram-se como resultado 
da inflacao e da volatilidade das taxas de juros. As FRN sao titulos 
de divida direta de medio e longo prazos que pagam juros e taxas 
repactuadas em intervalos de tres a seis meses, corn base em urea 
taxa internacional de referencia, em geral a Libor. 
A partir de 1975, corn a contratagao da liquidez do mercado 
internacional de credit°, as FRN passaram a representar uma 
atrativa fonte de funding de medio prazo para o sistema bancario 
internacional. 
As FRN, alem de transferirern o risco de mercado para o 
tomador de recursos (emissor de titulos), ofereciam a possi-
bilidade de obter maior volume a prazos mais longos. Permitiam, 
ainda aos bancos, a concessao de creditos sem se submeterem 
aos controles legais que incidiam sobre as operacOes bancarias 
coin relacao a expansao de suas operacOes ativas, e conferiam 
major liquidez por serer negociaveis. 
5.1.2. Principals Formas da Aplicacao 
No ativo, alem dos emprestimos a outros bancos, estao 
todas as modalidades de emprestimos as empresas e governo. 
Algumas das principals caracteristicas operacionais sao: 
a) Juros flutuantes, articulados sobre uma base roll over, 
onde os creditos sao renovaveis em intervalos regu-
lares durante o prazo do emprestimo, implicando no 
reajuste da taxa de juros. 
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0 mecanismo de roll over protege os bancos dos riscos 
decorrentes das variagOes de juros, que sac) repassados aos 
tomadores de emprestimos. Ao mesmo tempo, possibilita a reali-
zagao de operagOes coin prazos dilatados de vencimento. 
A transferencia do risco de juros nao exime os bancos 
emprestadores das conseqiiencias negativas da variagao de juros. 
De certa forma, o emprego do roll over tern transformado o risco 
de juros em risco de credito, pois aumenta a possibilidade da 
inadimplencia por parte dos tomadores de recursos face a um 
aumento da taxa de juros. 
b) Concessao de emprestimos por urn grupo de bancos 
sindicalizados, cuja finalidade reside na necessidade 
de atender solicitagoes de grandes somas. Neste tipo 
de operagao, o rendimento e o risco sao distribuidos 
entre varios emprestadores. 
A crise de solvencia dos paises em desenvolvimento, 
em 1992, acarretou mudangas substanciais no mercado de em-
prestimos sindicalizados. Houve uma contragao no volume e o 
surgimento do interesse em aumentar a liquidez das carteiras 
atraves de mecanismos de trocas de tais emprestimos. Desenvol-
veu-se, assim, urn mercado secundario especifico, centrado ma-
joritariamente nos titulos da divida dos emprestimos de paises 
em desenvolvimento. 
Com relagao as empresas, as operagbes de emprestimo 
tornaram-se mais flexiveis: os euro-creditos classicos foram ra-
pidamente substiti lidos por urn compromisso de emprestimo que 
envolve a emissao de titulos pelo tomador. A empresa emite 
diretamente titulos de curto prazo sem recorrer ao credito ban-
cario. Os bancos constituem um programa de medio prazo co-
locando a linha de credito a disposigao da empresa, caso a 
mercado nao possa absorver os titulos emitidos. 
Este tipo de operagao denomina-se Multiple Option Facili-
ties — MOFs. Ela represents uma garantia para o tomador de 
obter os recursos, no futuro, se necessario. Assim, uma MOF e 
composta de dois elementos essenciais: 
• uma linha de credito confirmada a medio prazo; 
• opgOes de financiarnento, dependendo da necessidade 
do tomador. 
5.2. Os Titulos de Renda Fixa 
5.2.1. Os Mercados Internacional e Domestic° de Bonus 
Os mercados de bbnus representam urn importante canal 
para a intermediagao dos fluxos financeiros internacionais. 
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A divisdo do mercado de bOnus em internacional e domes-
tico reflete a forma pela qual os bOnus tern sido usados pelos 
tomadores para obter fundos de investidores estrangeiros e do-
mesticos. 
A regra geral aceita e que o bonus e considerado perten-
cente ao mercado internacional quando e emitido atraves de um 
sindicato internacional de bancos e securities houses ou e deno-
minado em uma moeda que rid() e moeda corrente do emissor. 
Existem ainda outras caracteristicas que diferenciam o 
bOnus. Em alguns paises os bbnus dornesticos estao sujeitos ao 
pagamento de imposto de renda na fonte. Os bbnus internacio-
nais de taxa fixa sao ao portador e pagam, em geral, juros brutos, 
anualmente. Os sistemas de compensac,do e liqUidacao, assim 
como a regulamentacao, tendern a ser diferentes. 
Outra importante diferenca encontra-se nos dois tipos de 
bOnus internacionais: o eurobeinus e o bOnus estrangeiro. 
• Eurobanus — sao aqueles bOnus objeto de colocacao 
simultanea nos mercados de, pelo menos, dois paises, 
denominados em uma moeda que nao e necessaria-
'Dente a de qualquer inn deles e distribuidos, geral-
mente, por meio de urn sindicato de instituicOes 
financeiras de varios paises. 
• Bonus estrangeiro — sao aqueles bOnus lancados 
geralmente por urn sindicato domestico, no mercado de 
CHIT so pais seguindo a regulamentacdo local. Inserem-
se neste conceito as emissbes realizadas por: 
a) governos, agencias governamentais ou subdivi-
sbes territoriais que nao estao localizadas no pais 
em cujo mercado se realiza a emissao; 
b) organizaceies internacionais; 
c) empresas que nao tern seu domicilio social no pais 
de emissao 01 .1 que nao esta subordinada a legisla-
cao do mesmo; 
d) filiais puramente financeiras, coin domicilio social 
no pais de emissao e matriz localizada em outro 
pais. 
Varios fatores contribuiram para a expansao do mercado 
internacional de bOnus: a criacao de sistemas de compensacao 
(Euroclear e Cedel), a nao cobranca de imposto de renda na fonte 
no caso dos euFobeinus e a. disponibilidade de urn instrumento 
financeiro de longo prazo na forma ao portador. 
0 crescimento acelerado do mercado internacional de 
bOnus esteve associado ao peso crescente dos investidores ins- 
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titucionais (fundos de pensao, seguradores etc.) ern funcao de sua 
alta disponibilidade de recursos para investimentos. 
A principio podemos distinguir quatro classes basicas de 
eurobeinus: 
• bonus a juros fixos ou bonus simples (straights), que 
pagam uma taxa estabelecida normalmente, coin peri-
odicidade anual; 
• Minus a juros variaveis, conhecidos pela sigla FRN 
(Floating Rate Note), nos quais a taxa é revisada peri- 
odicamente mediante urn diferencial sobre uma taxa de 
juros de referencia pre-fixada, 
• b6nus conversiveis que podern ser, a opcao do inves-
tidor, convertidos em tempo e forma determinados, por 
exemplo, em acOes do emissor; 
• bOnus coin warrants, emitidos corn certificados de 
opcao (warrants) que admitem a possibilidade de adqui-
rir algum outro ativo corno, por exemplo, acOes da 
companhia emissora dos bbnus, em prazo e forma 
prefixados. 
Uma classe especial de eurobeinus, denominados "cu-
porn zero", pode ser considerada urn caso particular do bOnus 
corn taxa de juros fixa. Nesse tipo de bbnus os juros nao estao 
explicitos e a rentabilidade é dada pela diferenca entre o preco de 
venda e compra do bOnus. 
E possivel argurnentar que a distincao entre os setores 
internacional e domestic° de bOnus esta desaparecendo. Na 
Europa, a crescents estabilidade entre as diferentes moedas tern 
estimulado a substituicao do bOnus internacional pelo domestic°. 
Alern disso, as emissbes domesticas podern agora ser negociadas 
atraves do sistema eurobbnus de compensacao. Alguns observa-
dores considerarn que o mercado de ECU tern potencial para se 
tornar o major mercado europeu. 
A capacidade do mercado internacional de Millis de man-
ter uma importante posicao no mercado mundial de capitais 
parece depender de tres fatores principais. Primeiro, o mercado 
precisa desenvolver a sua capacidade de adaptacao as inovacOes 
financeiras. 
0 segundo fator esta relacionado corn a competitividade 
deste mercado que pode ser alcancada corn a diminuicao dos 
spreads cobrados pelos agentes que atuam nos segmentos pri-
marl° e secundario do mercado. 
Finalrnente, o grail de independencia do mercado de bbnus 
internacional, em relacao a taxacao e regulamentacao dos mer-
cados domesticos, pode constituir-se num fator de interesse pela 
continuidade de sua utilizacao no futuro. 
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5.2.2. Emissio de Euronotas, Euro-Commercial Paper e 
Euronotas a Medi° Prazo 
O commercial paper como muitos dos "novos" instrumen-
tos financeiros — euronotas, euro-commercial papers — ECP — e 
euronotas a medio prazo — Enmp — encontram sua origern, 
senao seu modelo, nos Estados Unidos. Foi Id que desde a 
segunda metade do seculo XIX que certas empresas emitiram 
commercial papers a urn prazo determinado a fim de suprir suas 
necessidades de financiarnento a curto prazo. Desta forma, mo-
bilizavarn importantes somas de recursos fugindo as limitacOes 
impostas aos bancos americanos de operarem apenas no estado 
de origem. 
Embora os termos euronotas e commercial papers sejam 
utilizados por diferentes autores para caracterizar todo o conjunto 
de instrumentos analisados neste item, existem diferencas entre 
as euronotas, commercial papers e as euronotas de medio prazo, 
que veremos a seguir. 
Euronotas 
As euronotas sao titulos de curto prazo cuja emissao esta 
subordinada a existencia de urn programa, o Note Issurance 
Facilities — NIF. 
0 NIF e urn programa de financiarnento pelo qual urn grupo 
de entidades financeiras compromete-se a subscrever titulos de 
curto prazo em emissbes sucessivas. Esta caracteristica espe-
cifica das euronotas, garante ao emissor o acesso a um volume 
de fundos durante urn periodo pre-estabelecido, compreendido 
normalmente entre 5 e 7 anos, caso os titulos nao sejam total-
mente colocados. Por esta razdo, diz-se que as euronotas sao 
titulos corn prograrnas de compromisso, ern contraposicao ao 
commercial paper e as euronotas de medio prazo que nao apre-
sentarn este tipo de programa. 
Euro-Commercial Papers 
O euro-commercial papers materialize-se sob a forma de 
urn titulo ao portador negociavel, podendo ser ernitido na base de 
desconto (situacao rnais frequente) ou corn rendimento de juros. 
sua especificidade, corn relacao as outras forrnas de finan-
ciamento a curto prazo, é dispor de urn mercado publico que 
garante urn alto grau de negociabilidade. As emissOes tornam-se, 
assirn, rnais independente da intermediacao bancaria, colocando 
em relacao quase direta tomadores e investidores. 
O grupo mais importante de emissores de ECP sao as 
empresas que tern nesses titulos uma alternativa ao financiainen-
to bancario corn urn curto significativamente menor. 
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0 ECP pode ser ernitido pelos bancos que, alem de sua 
atuacao como emissores, podem exercer a funcao de intermedia-
dos, garantindo o commercial paper de outros emissores. 
Entre as inovaches incorporadas a esse tipo de titulo esta 
o commercial paper lastreado por uma carteira de ativos de curto 
ou de longo prazo (asset-backed). 
Euronotas a Medi° Prazo 
As Enmp sao obrigaches cuja distribuicao e feita, geral-
mente, de forma continua e em volume reduzido. 
A oferta continua em pequenos lotes desses titulos, prin-
cipal interesse do instrumento, permite ao ernissor precaver-se 
das conseqUencias derivadas de uma grande emissao lancada em 
mornentos adversos, reduzindo, assim, os riscos. Alem disso, 
pode permitir uma nivelacao do custo dos fundos obtidos. 
Para os investidores, as Enmp oferecem a possibilidade de 
escolha de vencimento final, a partir de faixas de vencimentos 
pre-determinadas. A caracteristica de adaptar-se as necessidades 
dos investidores em termos de prazo, aumenta a atratividade 
desse instrumento de renda fixa. 
As Enmp sao emitidas pelo valor nominal embora, no 
mercado secundario, possam ser cotadas coin agio ou desagio. 
Em geral tern taxa de juros fixa ou variavel e so em casos 
excepcionais podem ser resgatadas antes do vencimento. 
5.3. Emissao de Titulos de Renda Variavel no Exterior 
A internacionalizacao dos mercados de capitais atinge urn 
estagio rnais avancado quando se estende aos ativos de renda 
variavel, como as aches, o que em geral ocorre posteriormente e 
de forma mais moderada que nos ativos de renda fixa. Isto pode 
ser explicado, principalmente, por doffs fatores. 0 primeiro é o 
maior risco envolvido na aquisicao destes ativos ern relacao aos 
titulos que render juros, uma vez que a sua rentabilidade esta 
suj eita a uma major instabilidade. 0 segundo fator e representado 
pelas grandes diferencas institucionais e de regulamentacao 
existentes entre os mercados dos diversos paises. 
Apesar dos fatores citados, tern ocorrido urn crescimento 
significativo do volume de negocios internacionais corn titulos de 
renda variavel, a partir da segunda metade dos anos 80. Este 
crescimento insere-se no processo de expansao dos fluxos inter-
nacionais de capitais e tern por base o interesse de grandes 
empresas em ampliar suas fontes de captacao de recursos, bem 
como a existencia de grandes investidores, dispostos a diversifi-
carem suas aplicaches em favor de ativos corn maior rentabili-
dade, embora de major risco. 


















Entre os instrurnentos de renda variavel, destacarn-se os 
(American Depositary Receipts) — ADR que tern sido bastante 
utilizados por empresas de paises em desenvolvimento que de-
sej am captar recursos no exterior. Os ADR sao titulos negociaveis 
emitidos nos Estados Unidos sob a forma de certificados, que 
representarn aches de urna empresa estrangeira. 
Os certificados de ADRs sao emitidos por urn banco es-
tabelecido nos Estados Unidos, denominado banco depositario, 
enquanto as aches ficam custodiadas em urn banco no pais de 
origem da empresa. ApOs a emissao, estes certificados podem ser 
negociados nos Estados Unidos, no mercado de balcao ou, sob 
certas condiches, em urna bolsa de valores nacional neste pais. 
Os ADR podem ser de diversas classes, que implicam em 
diferentes grans de limitacao. 0 prirneiro tipo é o ADR nao 
patrocinado, que e ernitido pelo banco depositario e nao possui 
cotacao em bolsa. 0 ADR patrocinado e utilizado normalmente 
por empresas que desejam fazer uma oferta de aches em urna 
bolsa norte-americana de nivel nacional, ou deseja aumentar 
grau de negociabilidade do ADR. Os ADRs patrocinados sao mais 
facilmente negociaveis principalmente porque o banco depositd-
do assume deterrninadas obrigaches em relacao ao acionista e a 
empresa. 
Existem tres tipos de ADRs patrocinados: 
• Nivel 1 — E o mais simples por ter menos exigencias 
em relacao as norrnas contabeis e aos requisitos do 
Securities and Exchange Comission — SEC —, organis-
mo regulador das balsas de valores americanas. Os 
papeis somente podem ser negociados no mercado de 
balcao e a empresa nao pode lastrear os ADRs com 
emisshes novas; 
• Nivel 2 — Neste caso os requisitos de transparencia, 
em relacao ao desempenho e as atividades das empre-
sas, sao rnaiores, embora ainda limitados. No entanto, 
a empresa nao pode lastrear o titulo corn emisshes 
novas; 
• Nivel 3 — Neste nivel, e necessario atender as exigen-
cias da SEC e as normas contabeis americanas. A 
empresa capta recursos de forma efetiva, phis o ADR e 
baseado na emissao de novas aches. 
6. Principais Instrumentos de Gestic) de Risco 
As transformaches ocorridas no sistema financeiro inter-
nacional ao longo dos filtimos 20 anos, principalmente durante 
a decada de 1980, levaram os diversos agentes a modificarem 
profundamente sua forma de atuacao. A instabilidade crescente 
das taxas de cambio e de juros, levou os participantes do mercado 
a buscar mecanismos de protecao contra os movinientos desfa- 
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voraveis de pregos. Alem disso, surgirarn novas oportunidades 
para as instituigOes financeiras a partir da maior utilizagao de 
instrurnentos de gestao de riscos. 
Os principais instrurnentos de gestao de riscos sao os 
contratos futuros (forward rate agreements — FRA), swaps e 
opcbes. Estas operagOes vein passando, nos ultimos anos, por urn 
processo de crescente sofisticagao, tornando cada vez mais im-
portante o emprego de modernas tecnologias de processamento 
de dados e de comunicagOes, contribuindo para a redugao nos 
custos das transagOes e para a ampliagao do mercado. 
Participam destes mercados as instituigbes financeiras 
bancarias, nao bancarias e empresas que realizam operagbes corn 
diversas divisas e atuarn no mercado financeiro internacional 
como investidores ou tomadores de recursos. 
6.1. Mercados Futuros de Taxas de Juros 
Os contratos futuros de taxas de juros representam urn 
compromisso de entregar ou adquirir, em uma data determinada, 
urn ativo financeiro padronizado a urn prego cornbinado anteci-
padamente. 
De acordo corn as regras do mercado, o comprador do 
contrato se compromete a efetuar urn depOsito corn determinadas 
caracteristicas ern uma data futura (posigao credora) e o vendedor 
compromete-se a receber o 'nest -no depOsito (posigao devedora). 
Deve-se ressaltar, no entanto, que em varios contratos futuros 
este depOsito nao se realiza efetivarnente, fazendo-se apenas a 
liquidagao das perdas e ganhos definitivos na data do vencimento 
do contrato. Uma empresa que deseja proteges-se contra uma alta 
da taxa de juros pode recorrer ao mercado futuro assurnindo uma 
posigao vendedora. Caso queira precaver-se contra uma baixa 
deve assumir uma posigao compradora. 
Estes contratos sao negociados em bolsas organizadas e 
possuem urn elevado gran de padronizagao e normalizagao. A 
normalizagao abrange a quantidade, o objeto e a data de venci-
mento, ou seja, todos os elementos do contrato, corn excecao do 
prego, cuja definigao sera resultado da oferta e dernanda no 
mercado. 
A padronizagdo da data de vencimento dos contratos e 
essencial para o funcionarnento dos mercados futuros. Essa 
caracteristica permite que o processo de formagao e acompa-
nharnento de pregos seja bastante facilitado, possibilitando de-
terminar, a qualquer moment°, o valor dos contratos no mercado 
e, assim, avaliar a perda ou ganho acumulado por cada agente 
desde o inicio da operagao. 
Outros elementos fundamentals dos mercados futuros sao 
a existencia de urn organismo de compensagdo e a exigencia de 
aporte de margens de garantia pelos participantes. 




Os mercados futuros abrangem tanto instrumentos de 
curto como de longo prazo. Entre as diversas categories de 
contratos futuros de taxas de juros negociadas no mercado 
financeiro internacional destacam-se os contratos sobre depOsi-
tos bancarios de curto prazo, principalmente os depOsitos em 
eurodOlares, e contratos sobre titulos governamentais de longo 
prazo, sobretudo os titulos do tesouro dos EUA. 
Os bancos comerciais estao entre os agentes mais ativos 
nos mercados futuros de instrumentos financeiros de curto prazo. 
Este mecanismo permite o gerenciamento mais flexivel dos riscos 
de juros que as alternativas convencionais, porque separa estes 
riscos, dos riscos de credito efunding prOprios dos bancos. Outra 
vantagem das operagOes no mercado futuro de taxas de juros e 
que estas nao interferem no montante de capital minimo exigido 
pelas autoridades financeiras, pois as pr6prias instituigOes en-
volvidas estabelecem as garantias necessarias. 
Os titulos de renda fixa de longo prazo sao mais sensiveis 
a variagOes da taxa de juros, o que torna mais importante os 
contratos futuros sobre estes titulos. Os contratos relativos aos 
bOnus do tesouro dos principais paises, em particular dos EUA, 
sao os mais adequados para este tipo de operagao, dada a 
homogeneidade de risco crediticio e grande liquidez. 
1 
6.2. Forward Rate Agreements — FRAs 
0 FRA (contrato de taxas de juros antecipada) e um 
contrato pelo qual duas partes concordam em fixar no presente 
a taxa de juros a ser aplicada sobre urn depOsito em uma data 
futura. 
Na data pactuada, e calculado o montante a ser pago, que 
corresponde a diferenga entre a taxa fixada e a taxa de referencia 
especificada no FRA, aplicada sobre o deposit°. Este deposit° 
representa apenas urn valor de referencia, utilizado para o calculo 
do pagamento a ser efetuado. 
Ao contrario dos contratos futuros, no FRA o comprador e 
a parte que deseja proteger-se contra uma alta da taxa de juros 
(por exemplo, um futuro tomador de emprestimo). A parte que 
quer proteger-se contra uma baixa da taxa e o vendedor do FRA. 
0 FRA pode ser considerado urn contrato futuro 
over the counter (mercado de balcao). Assim como os contratos 
futuros, o FRA permite aos bancos administrar os riscos de juros 
sem afetar a liquidez e sem aumento do volume de credito. 
Em comparag,ao corn os contratos futuros, os FRAs carac-
,• 	 terizam-se pela maior simplicidade, flexibilidade e pela ausencia 
de dep6sitos de margem. 
A flexibilidade do FRA decorre da possibilidade de ser 
negociado de acordo corn a necessidade do cliente. No entanto, 
wiO 
wow 
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os contratos futuros oferecem a vantagem de dispor de urn 
mercado central onde podem ser comprados ou vendidos, en-
quanto o FRA nao pode ser vendido, mas somente revertido corn 
ou FRA. 
6.3. Opcoes de Taxas de Juros e Divisas 
A opcao e urn contrato que, atraves do qual, o comprador 
adquire do vendedor o direito — mas nao a obrigacao — de 
comprar ou vender urn instrumento financeiro especifico a urn 
preco determinado, em uma data futura pre-estabelecida. 0 
comprador paga urna quantia (prbmio) ao vendedor e este assume 
o compromisso de comprar ou vender urn instrumento financeiro 
de determinado valor, caso a °Ka° seja exercida. 
0 vencimento do contrato de opcao estabelece a data lirnite 
na qual o direito detido pelo comprador pode ser exercido. A opcao 
que pode ser exercida em qualquer data ate o vencimento é 
denominada opcdo americana, enquanto a que pode ser exercida 
somente ao final de prazo chama-se opcao europeia. 
As opcOes sao negociadas em bolsas de valores ou no 
mercado de balcao. As opcties transacionadas em bolsas de 
valores sao contratos padronizados e tern como objeto instru-
mentos financeiros pre-definidos. As especificagOes das opcOes 
de baled°, sao em geral negociadas corn relacao ao objeto, mon-
tante e prazo. 
Os principais tipos de opcOes sao as relativas aos ins-
trumentos da divida e de divisas. A partir do inicio dos anos 80 
ocorreu uma aceleragdo do crescirnento dos negOcios corn opcOes, 
devido ao interesse das grandes ernpresas e instituicOes financei-
ras em gerir corn major eficiencia os riscos de flutuagOes das taxas 
de cambio e juros, concordando em pagar uma taxa para trans-
ferir este risco. 
As opcOes constituem, junto COm os contratos futuros, os 
instrumentos financeiros tipicos de gerencia de riscos e, tal como 
aqueles, tem grande potencial para serer utilizadas como apli-
cacao altamente especulativa. 
Ao contrario dos contratos futuros, que exigem a realizacao 
da .operacao de compra e venda, em urn contrato de opcao o 
possuidor da mesma tern o direito, mas nao a obrigacao, de 
exercer na data futura a compra ou venda pactuada. Neste 
sentido, a flexibilidade e muito maior nas opcOes que nos contra-
tos futuros, o que implica em major custo. 
A caracteristica fundamental que diferencia as opcOes de 
outros instrumentos similares é a assimetria das obrigacOes entre 
as partes. 0 comprador somente exercera a opcao quando the 
convier, enquanto o vendedor e a parte obrigada a cumprir o 
contrato. 0 vendedor emite a opcao em troca de urn premio como 
compensacao pelos riscos que assume na operacao. 
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Os bancos comerciais e de investimento freqUentemente 
negociam contratos de opcdo corn sells clientes que, em geral, sao 
corporacOes ativos no comercio internacional ou instituicOes 
financeiras cujos portfolios contem ativos em diversas moedas. 
Evidentemente, estes clientes podern comprar ou vender opcOes 
em bolsas organizadas, mas muitas vezes recorrem aos bancos 
para obter condicOes que atendam as suas necessidades. 
6.4. Swaps 
0 swap e uma operacao financeira pela qual dois agentes 
trocam entre si fluxos de pagamentos ao longo de determinado 
periodo de tempo. Os dois principais tipos sao os swaps de divisas 
e os swaps de taxas de juros. 
0 swap de divisas e urna operacao entre dois agentes que 
realizarn a troca de montantes especificos de divisas, denomina-
dos em moedas diferentes, e posteriormente fazem pagamentos 
reciprocos dos juros e amortizacao do principal, segundo uma 
regra determinada. Em alguns casos nao ocorre a troca do 
principal no inicio ou mesmo no final do prazo. 
Nas operacOes de swap de taxas de juros nao ocorre a troca 
do principal, mas os fluxos de pagamentos de juros sao trocados 
coin base em urn valor de referencia do principal, de acordo corn 
regras determinadas. Os tres principais tipos de swaps de taxas 
de juros sac): 
• Coupon swaps — troca de taxas fixos por taxas flu-
tuantes; 
• Basis swaps — troca de duas taxas flutuantes corn 
indices de referencia diferentes, como, por exemplo, a 
taxa Libor contra a Prime; 
• Cross currency interest rate swaps — troca de fluxos 
de juros fixos em uma moeda por juros flutuantes em 
outra moeda. 
.,- grande parte destas operacOes e feita sob medida e, portanto, corn , 
	
1- 	
termos bast.ante diferenciados, sempre envolvendo a troca de 
, ,-;4 
1 _ fluxos de pagamentos entre dois agentes. 
, ‘,4 
I'''' No inicio dos anos 80 o mercado de swaps apresentou urn ▪ .,.■ 
I — 	 crescimento acelerado. Nessa epoca estas operacOes, que antes 
I 
. v 
1 — limitavam-se ao mercado de divisas, estenderam-se ao mercado . ,.. 	 de credit° na mesma moeda. As operacbes tornaram-se mais 
14,- diversificadas de acordo corn a necessidade dos agentes econb- ,  
1 — 	 micos, envolvendo diversos tipos de instituicties financeiras, in- 
"' 
I — 
elusive grandes bancos comerciais e bancos de investimento. No 
I
.... 	 inicio os swaps eram, em geral, vinculados a outras operacOes no 
1 
 ••c10 
— mercado de capitais. Mais recentemente, passaram a ser nego- 
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Estes Sao os tipos basicos de swaps mas, atualinente, 
visando transformer os termos das divisas ou da taxa de juros de 
ativos e passivos de empresas financeiras e nao-financeiras. 
0 grande crescimento do volume das operacOes de swaps 
deveu-se a duas razOes principais. Os swaps permitem aos 
agentes obter o padrao de comprometimento (exposure) desejado, 
corn risco de credit° inferior ao dos instrumentos tradicionais. 
Possibilitam, ainda, major flexibilidade para a criacao de novos 
produtos, elaborados segundo as exigencias dos usuarios 
No mercado de titulos, por exemplo, os agentes que desejarem 
alterar a composicao de divisas do passivo podern realizar ope-
ragoes de swap ao inves de retirar os titulos e fazer novas 
emissbes, que envolvem custos mais elevados. 
As principals funcOes dos swaps sao a de servir como 
instrumento integrador dos diversos mercados e aumentar a 
flexibilidade e eficiencia na gestao de riscos de juros e de cambio. 
A funcao integradora aparece clararnente na macica utili-
zacao dos swaps como instrumento de arbitragem entre distintos 
mercados de capitals ou entre segmentos diferentes de urn mesmo 
mercado. As oportunidades de arbitragem surgem basicamente 
de regulamentacOes governamentais e de inconsistencias na 
fixacao de precos, decorrentes da segmentacao e imperfeiceies dos 
mercados financeiros. As possibilidades abertas neste sentido 
servirarn como importante estirnulo as operacOes de swap. Nos 
anos mais recentes, devido em grande parte a expansao do use 
de swaps, os diferentes mercados financeiros vem sendo crescen-
temente integrados, tornando menos comuns e duradouras as 
grandes oportunidades de arbitragem. 
..en
• 
d 	 emprestimos e os investidores dissociern, em grande medida, a 
obtencao de recursos ou a aplicacao de fundos, da gestao de riscos 
de juros e cambia. Os agentes podern combinar as operacoes 
convencionais de endividamento ou aplicacao corn urea trans- 
-C; 	 acao de swap para gerar a estrutura de financiarnento ou aplica- 
:Co cao desejada. Essa cornbinacao nao requer o inicio simultaneo 
das operacbes, o que permite ajustar passivos e ativos ja 
tentes as novas expectativas sobre o comportamento futuro das 
taxas de juros e de cambio. 
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Os swaps conferem grande flexibilidade a gestao dos ativos 
e passivos, permitindo que estes se ajustem facilmente as mu-
dancas de expectativas nas taxas de juros e de cambio, corn o 
objetivo de evitar perdas eventuais ou obter ganhos. 
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